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Resumo 
Nos últimos anos, o aumento da longevidade tem vindo a assumir particular importância 
a nível mundial e em Portugal. Devido ao aumento da longevidade, a população em idade 
ativa tem vindo a diminuir à medida que a população idosa cresce. Assim, este aumento 
vai contribuir para um aumento dos rácios de dependência e, consequentemente, afetará 
decisões de investimento e poupança. Surgem, assim, novos desafios ligados ao 
desenvolvimento da poupança privada.  
O primeiro contributo desta tese consiste na apresentação de uma revisão de literatura 
sobre as tendências demográficas, sobre os hábitos de poupança em Portugal e sobre o 
sistema de segurança social. A revisão da literatura permitirá perceber que se trata de 
alterações demográficas sem precedentes onde se justifica uma análise do comportamento 
da poupança das famílias portuguesas nos últimos anos, de forma a perceber se a estrutura 
etária tem tido um papel importante na determinação da poupança das famílias. Para isso, 
será realizada uma análise estatística e serão estimados modelos econométricos a partir 
dos dados dos Inquéritos às Despesas das Famílias de 1989/1990, 1994/1995, 2005/2006 
e 2010/11 realizados pelo Instituto Nacional de Estatística. 
Da análise à evolução da poupança das famílias ao longo do ciclo de vida dos seus 
representantes concluiu-se que a poupança tem aumentado até aos 45 a 64 anos e 
diminuído posteriormente, na idade de reforma. Adicionalmente, quando analisada a 
distribuição da poupança verificou-se a existência de uma elevada desigualdade na 
distribuição da poupança em todos os anos em análise, com uma pequena percentagem 
das famílias responsável pela maioria da poupança gerada em Portugal. Além de uma 
grande parte das famílias apresentar poupança negativa (40% em 1990 e 30% em 1995, 
2006 e 2011). 
Os resultados mostram também que a determinação da poupança das famílias está 
fortemente associada ao nível de escolaridade e ao grupo etário dos representantes dos 
agregados familiares. Importa realçar que os representantes com mais de 75 anos 
apresentarem maior probabilidade de ter poupança negativa e que os representantes com 
idade entre os 18 a 24 anos apresentam a menor probabilidade de ter poupança negativa. 
 
Palavras-chave: Longevidade, Poupança, Ciclo de Vida, Estrutura Etária  
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Abstract 
In recent years, increased longevity has assumed particular importance worldwide and in 
Portugal.  Due to increased longevity, the working-age population has been declining as 
the elderly population grows.  Thus, this rise will contribute to an increase in dependency 
ratios and, consequently, affect investment decisions and savings.  Therefore, new 
challenges related to the development of private savings may emerge.  
The first contribution of this thesis is to present a review of literature on demographic 
trends, on the saving habits in Portugal and on the social security system.  This review of 
literature will allow us to realize that there are unprecedented demographic changes that 
justify an analysis of the savings behavior of Portuguese families in recent years in order 
to understand if the age structure has played an important role in determining household 
savings.  For this, a statistical analysis will be performed and will be estimated from 
econometric data of the Household Budget Surveys of 1989/1990, 1994/1995, 2005/2006 
and 2010/11 made by National Institute of Statistics.  
From the analysis to the evolution of household savings over the lifecycle of their 
representatives we may conclude that savings has increased up to 45-64 years and 
decreased thereafter at retirement age.  Moreover, when analyzing the distribution of 
savings it was possible to attest the existence of a high inequality in the distribution of 
savings in all the years under review, with a small percentage of families responsible for 
most of the savings generated in Portugal.  Furthermore, a large proportion of families 
have a negative savings (40% in 1990 and 30% in 1995, 2006 and 2011).  
The results also show that the determination of household savings is strongly associated 
with the level of education and the age group of the representatives of households.  It 
should be noted that, along the entire period under review, representatives of more than 
75 years showed to be more likely to have negative savings and representatives aged 18-
24 years were the least likely to have negative savings.  
 
Keywords: Longevity, Savings, Life Cycle, Age Structure   
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1. Introdução 
1.1. Enquadramento do tema 
O aumento da longevidade é uma realidade a nível mundial que tem vindo a assumir 
particular importância, sendo nos dias de hoje um dos problemas que a sociedade 
portuguesa enfrenta. A longevidade provém essencialmente do aumento da esperança 
média de vida. Devido a este aumento, a pirâmide etária torna-se mais larga no topo, o 
que implica um volume cada vez maior de inativos. Assim, o aumento da longevidade vai 
contribuir para um aumento dos rácios de dependência que afetaram a sustentabilidade 
do sistema de Segurança Social e, consequentemente, afetará decisões de investimento e 
poupança. Surgem, assim, novos desafios ligados ao desenvolvimento da poupança 
privada.  
O modelo de referência para explicar as taxas de poupança tem sido o modelo do ciclo de 
vida. Este sugere que as gerações mais novas e as gerações mais idosas terão taxas de 
poupança mais baixas do que gerações intermedias. Deste modo, o peso de cada geração 
na estrutura etária poderá influenciar a taxa de poupança: uma sociedade muito jovem ou 
muito idosa deverá ter uma taxa de poupança agregada mais baixa.  
Contudo, ao contrário do que o modelo do ciclo de vida prevê, encontram-se estudos que 
sugerem que após a reforma os indivíduos mantêm taxas de poupança elevadas, devido 
ao sistema de repartição da segurança social, à incerteza em relação ao fim da vida, à 
preocupação em deixar heranças, à incerteza e à necessidade de fazer face a imprevistos. 
O aumento da longevidade é, igualmente, acompanhado por melhorias na saúde da 
população, que podem levar ao prolongamento da vida ativa e ao adiamento da reforma, 
o que atenua o efeito do aumento da longevidade.  
 
1.2. Objetivos de investigação 
O objetivo deste estudo é analisar o comportamento de poupança das famílias portuguesas 
nos últimos anos e perceber se a estrutura etária tem tido um papel importante na 
determinação da poupança das famílias. Com esse intuito, será realizado um estudo 
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empírico com recurso à análise econométrica dos dados dos Inquéritos às Despesas das 
Famílias (IDEF) para os anos 1989/90, 1994/95, 2005/06 e 2010/11. 
As questões de investigação são as seguintes: 1) quais os fatores que têm sido relevantes 
na determinação da poupança positiva das famílias nos últimos anos?, 2) quais os fatores 
que têm sido relevantes na explicação da poupança negativa de algumas famílias? e 3) 
qual o impacto da idade nas decisões de poupança? 
 
1.3. Estrutura da dissertação 
O estudo é composto por cinco partes distintas e complementares. No Capítulo 2 serão 
apresentas os principais contributos teóricos e empíricos existentes na literatura relevante 
desta temática. No Capítulo 3 é feito o enquadramento do estudo para Portugal, de forma 
a compreender-se a relevância atual deste tema para a sociedade. Segue-se o Capítulo 4 
onde se analisam os fatores determinantes do comportamento de poupança das famílias 
portuguesas. Finalmente, no Capítulo 5 são apresentadas as considerações finais deste 
trabalho.  
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2. Revisão da Literatura 
O aumento da longevidade deverá ter repercussões sobre os padrões de consumo, de 
investimento e de poupança. Surgem assim novos desafios ligados ao desenvolvimento 
da poupança privada. Neste sentido, este capítulo tem como objetivo dar a conhecer o 
modelo de ciclo de vida que serve de referência para explicar a poupança, Secção 2.1., 
apresentar os vários motivos de poupança das famílias, Secção 2.2., apresentar algumas 
conclusões relacionadas com o efeito do aumento da longevidade no comportamento de 
poupança das famílias, Secção 2.3., e explicar como é que a literacia financeira pode 
afetar as decisões de poupança, Secção 2.4.  
 
2.1. Modelo económico de poupança 
O modelo de referência para explicar a poupança tem sido o modelo do ciclo de vida 
inicialmente proposto por Modigliani e Brumberg (1954). Segundo este modelo, os 
agentes económicos com o objetivo de maximizar a sua utilidade intertemporal estão 
preocupados em estabilizar o consumo ao longo das suas vidas. Neste sentido, os agentes 
escolhem quanto do seu rendimento consumir e quanto poupar considerando não só o 
presente como o futuro, com consequências para a economia como um todo. Para atingir 
esse objetivo, os agentes acumulam poupança nos anos em que se encontram no mercado 
de trabalho. E uma vez reformados, os agentes utilizam essa poupança para manter o seu 
padrão de vida. Neste sentido, a estrutura etária da população tem um grande impacto 
sobre a poupança agregada de um país.  
O modelo do ciclo de vida sugere, ainda, que as gerações mais novas e as gerações mais 
idosas terão taxas de poupança mais baixas do que as gerações intermédias. Deste modo, 
o peso de cada geração na estrutura etária poderá influenciar a taxa de poupança: uma 
sociedade muito jovem ou muito idosa deverá ter uma taxa de poupança agregada mais 
baixa.  
Contudo, o modelo do ciclo de vida puro não é um modelo completo. Segundo este 
modelo a única razão para se poupar é acumular rendimento para a reforma, no entanto, 
as pessoas também poupam por precaução (para se protegerem contra imprevistos como 
o desemprego ou despesas médicas) e para deixar heranças. Além disso, muitos países 
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desenvolvidos têm sistemas de segurança social que apoiam os idosos e que afetam 
claramente os incentivos para se poupar e reformar. Estes eliminam a necessidade de 
poupar na idade ativa para manter o nível de consumo na idade de reforma, fazendo com 
que os indivíduos não poupem à espera que o Estado se encarregue de lhes assegurar um 
subsídio.  
Assim, ao contrário do que o modelo do ciclo de vida prevê, após a reforma os indivíduos 
poderão manter taxas de poupança elevadas, devido ao sistema de repartição da segurança 
social, à incerteza em relação ao fim da vida, à preocupação em deixar heranças, e à 
necessidade de fazer face a imprevistos. Não obstante o facto de ser incompleto, o modelo 
de ciclo de vida pode fornecer informações valiosas sobre o comportamento dos 
indivíduos (Bloom et al., 2004). 
 
2.2. Motivos de Poupança 
A escolha entre poupar e consumir é uma das mais importantes para o bem-estar das 
famílias a longo prazo, no entanto importa realçar a ideia de que esta escolha só é possível 
quando os recursos são suficientes. Vários são os motivos enumerados na literatura como 
fatores determinantes nas decisões de poupança das famílias. Segundo o modelo do ciclo 
de vida, o único motivo de poupança é a acumulação de rendimento para garantir um 
padrão de consumo estável ao longo da vida. No entanto, uma única explicação não é 
suficiente para todos os membros de uma população num dado momento, nem mesmo 
para a mesma pessoa durante um longo período de tempo. 
As famílias também poupam para construir uma reserva contra possíveis imprevistos (por 
precaução), para desfrutar de juros e valorização, para garantir uma quantia de manobra 
para a realização de projetos como as férias, para deixar uma herança e para financiar a 
compra de habitação, carros, despesas de educação e outros bens duradouros.  
Neste sentido, tanto Haron et al. (2013) como Fisher e Anong (2012) ao estudarem de 
que forma os motivos de poupança estão relacionados com hábitos de poupança, 
concluíram que os indivíduos poupam mais por motivos de precaução (para prevenir 
alguma emergência) e de reforma.  
 
 5 
 
2.3. Aumento da longevidade e poupança 
O aumento da longevidade é um dos problemas que a sociedade portuguesa enfrenta 
atualmente. A longevidade provém essencialmente do aumento da esperança média de 
vida. Devido a este aumento, a pirâmide etária torna-se mais larga no topo, o que indica 
um volume cada vez maior de inativos. Assim, o aumento da longevidade vai contribuir 
para uma reformulação da força de trabalho. No entanto, esta alteração na longevidade 
também vai levar a um aumento dos rácios de dependência e, consequentemente, afetará 
decisões de investimento e poupança (Castro et al., 2013).   
Surgem assim novos desafios ligados ao desenvolvimento da poupança privada. A 
poupança é a parte do rendimento que não foi gasto, no imediato, no consumo. Desta 
forma, no caso das famílias, a poupança é a diferença entre o seu rendimento disponível 
e a sua despesa de consumo. 
Vários são os estudos sobre o efeito do aumento da longevidade no comportamento de 
poupança privada e agregada. Miles (1999) simulou um modelo de gerações sobrepostas 
com base na teoria do ciclo de vida e observou que a taxa de poupança é altamente 
dependente da idade. Os resultados mostraram ainda que nos próximos 50 anos dever-se-
á assistir a uma redução da poupança devido ao aumento da proporção de pessoas com 
mais de 54 anos na população.  
No entanto, o aumento da longevidade é acompanhado por melhorias na saúde, melhorias 
estas que podem levar ao prolongamento da vida ativa e ao adiamento da reforma. Assim, 
o efeito do aumento da longevidade poderá ser anulado pelo efeito da melhoria na saúde. 
Ainda, após a reforma os indivíduos poderão manter taxas de poupança elevadas, devido 
ao sistema de repartição da segurança social, à incerteza em relação ao fim da vida, à 
preocupação em deixar heranças, à incerteza e à necessidade de fazer face a imprevistos.  
Neste contexto, Zhang et al. (2003) observaram que a redução da taxa de mortalidade na 
vida adulta leva ao aumento da poupança e á redução das heranças, uma vez que o agente 
morre mais tarde. Também, Bloom, Canning e Graham (2003) apresentaram resultados 
discordantes às previsões do modelo do ciclo de vida clássico. Estes, ao acrescentar a 
variável de esperança de vida, mostraram que o aumento da longevidade leva a maiores 
taxas de poupança em todas as idades, sendo que este aumento das taxas de poupança 
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pode ser explicado pela crescente necessidade de recursos para financiar o consumo 
durante a reforma.  
Em Portugal tem-se procurado compreender que fatores têm determinado a evolução da 
poupança das famílias. Alves e Cardoso (2010) contribuíram para a compreensão das 
decisões indivíduas e agregadas da poupança em Portugal, usando dados do Inquérito as 
despesas das famílias de 2005/06 para analisar a poupança das famílias. Segundo estes, a 
poupança das famílias aumenta ao longo do ciclo de vida, atingindo um máximo antes da 
reforma, e esta positivamente relacionada com o nível de escolaridade, bem como com o 
número de membros do agregado familiar a exercer uma profissão.  
Alexandre et al. (2011) procuraram além de identificar os fatores determinantes para as 
poupanças das famílias serem positivas como para estas serem negativas. Estes 
verificaram que o rendimento e a situação de reformado têm um efeito positivo sobre a 
poupança, e afirmaram que a probabilidade de apresentar poupança negativa é maior para 
as famílias cujo representante tem um grau de ensino superior, justificando que este 
resultado poderá ser demonstrativo da valorização do ensino no mercado de trabalho 
português o que tornará mais fácil o acesso ao crédito por parte destes indivíduos. 
 
2.4. Literacia financeira  
A literacia financeira é a compreensão de temas e conceitos financeiros básicos e úteis à 
gestão do dinheiro e orçamento familiar para que se possa tomar decisões económicas e 
financeiras fundamentadas, sensatas e estáveis. Gale, Harris e Levine (2012) definem 
literacia financeira como a capacidade de fazer julgamentos informados e decisões 
efetivas sobre o uso e gestão do dinheiro e da riqueza. Pang (2010) considera que a 
literacia financeira é a compreensão de um conjunto limitado de conceitos económicos 
que podem ser empregues para avaliar situações financeiras e tomar boas decisões.  
Na realidade, muitos estudos fornecem evidências de que uma grande proporção da 
população adulta sabe pouco sobre finanças e que muitas pessoas não estão familiarizadas 
com os conceitos financeiros básicos. Há também evidências de que o analfabetismo 
financeiro e a falta de informação afetam as decisões de poupança.  
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Os baixos níveis de literacia financeira são predominantes em adultos que estão na casa 
dos 20 anos de idade ou perto da reforma, especialmente entre os grupos mais 
desfavorecidos (mulheres, negros, hispânicos, pessoas com baixa escolaridade ou com 
baixos rendimentos), e estão associados a escolhas financeiras pobres. Aumentar a 
literacia financeira poderia ajudar as pessoas a entender melhor a situação economia, 
poupar mais e obter mais segurança económica e financeira na reforma. Literacia 
financeira afeta não só o bem-estar individual e o comportamento de poupança, mas 
também a natureza dos produtos oferecidos nos mercados financeiros. Por exemplo, as 
famílias com menos educação financeira podem efetivamente subsidiar produtos 
financeiros dos investidores mais sofisticados. (Gale, Harris e Levine, 2012) 
As famílias ou indivíduos que têm menos educação financeira também são menos 
propensos a ter uma conta corrente, manter um fundo de emergência, ter um plano de 
reforma, ou poupar. Esses indivíduos são mais propensos a fazer empréstimos payday, 
fazer hipotecas de alto custo e ter níveis mais elevados de endividamento. (Jappelli e 
Padula, 2013) Por todas essas razões, o efeito da educação financeira sobre a poupança 
das famílias é um tópico importante.  
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3. Caracterização da situação 
A informação sobre a evolução da população e os hábitos de poupança constitui um 
instrumento imprescindível para se compreender a relevância atual deste tema para a 
sociedade e para os decisores políticos. Neste sentido, a Secção 3.1. e a Secção 3.2. têm 
a finalidade de dar um panorama geral sobre as tendências demográficas no mundo e em 
Portugal, respetivamente. Na Secção 3.3. serão apresentados os hábitos de poupança dos 
portuguese e na Secção 3.4. será explicada a situação atual do sistema de Segurança 
Social. 
 
3.1. Tendências demográficas no mundo 
As alterações demográficas observadas nos últimos anos e as projeções sobre a evolução 
futura da população apontam para uma “transição demográfica” sem precedentes. Ou 
seja, o aumento da longevidade é uma realidade a nível mundial que tem vindo a assumir 
particular importância. O aumento da longevidade provém essencialmente do aumento da 
esperança média de vida, que por sua vez resulta da melhoria generalizada do nível de 
vida da população; dos progressos na medicina; da melhor assistência médica; e da 
intervenção do Estado na área da ação social, que possibilitam um melhor nível de vida 
aos indivíduos excluídos da vida ativa.  
Na segunda metade do século XX, muitos países industrializados viveram um período 
conhecido como “baby boom”, no qual houve um aumento da taxa de natalidade seguido 
de uma queda brusca. A parcela das crianças na população mundial aumentou 
substancialmente. Agora, os indivíduos que nasceram nessa altura começam a atingir a 
fase da reforma. O futuro será dominado pelo crescimento acelerado da população acima 
dos 65 anos. Além disso, o crescimento da população acima dos 65 também está a ser 
estimulado pelo aumento da esperança média de vida. 
A população idosa cresce a um ritmo mais rápido do que os outros grupos etários, 
prevendo-se que até 2050, pela primeira vez, o número de idosos no mundo exceda o de 
jovens. É ainda de salientar que os países desenvolvidos têm registado um ritmo de 
envelhecimento muito mais acelerado do que os países em desenvolvimento e que a maior 
parte do crescimento global da população decorre nos países em desenvolvimento. 
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Prevê-se que, em 2050, a população idosa nas regiões menos desenvolvidas seja 
aproximadamente o quádruplo do número verificado em 2010, passando de 333 milhões 
para 1166 milhões (ver Tabela 1). Este grupo etário representará 14,7% da população das 
regiões menos desenvolvidas em 2050, contra os 5,9% verificados em 2010. É de notar 
também que, nas regiões menos desenvolvidas, a percentagem de população jovem 
(29,2%, em 2010) é superior à percentagem de população idosa (5,9%, em 2010).  
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: ONU (Divisão da População) 
Quanto às regiões mais desenvolvidas, o envelhecimento da população manter-se-á (ver 
Tabela 2). A população idosa representará 26,1% da população total destes países em 
2050, contra os 15,9% verificados em 2010. Além disso, a percentagem de jovens 
continuará a diminuir, passando de 16,4% em 2010 para 15,2% em 2050. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: ONU (Divisão da 
População) 
Tabela 1: Regiões menos desenvolvidas do mundo 
(população em milhares, por grupo etário) 
 2010 2050 
0 - 14 
1.657.119 1.634.617 
29,2% 20,6% 
15 - 64 
3.684.088 5.144.927 
64,9% 64,7% 
65+ 
332.894 1.166.495 
5,9% 14,7% 
 
Tabela 2: Regiões mais desenvolvidas do mundo 
(população em milhares, por grupo etário) 
  2010 2050 
 
0 - 14 
202.543 189.761 
 16,4% 15,2% 
 
15 - 64 
834.291 729.927 
 67,7% 58,6% 
 
65+ 
195.623 325.560 
 15,9% 26,1% 
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Os países estão em etapas diferentes da “transição demográfica” devido a diferenças na 
velocidade da queda na fecundidade e mortalidade. Os países industrializados e várias 
sociedades do leste da Ásia estão mais adiantados na transição, seguidos da América 
Latina. Muitos países do sul da Ásia ainda têm populações relativamente jovens e a 
maioria dos países Africanos estão nas etapas iniciais da transição demográfica.  
 
3.2. Tendências demográficas em Portugal 
Em Portugal têm-se verificado um aumento de longevidade acentuado, como nos outros 
países da UE. A população com idade superior a 65 anos assistiu a um aumento 
significativo, passando de 1.104.675 indivíduos em 1980 para 2.020.126 indivíduos em 
2012 (ver Figura 1). Por outro lado, a população com idade inferior a 15 anos tem sofrido 
uma drástica diminuição, passando de 2.519.570 indivíduos em 1980 para 1.561.551 
indivíduos em 2012. 
 
Fonte: INE e PORDATA 
Portugal tem assistido a uma diminuição da taxa de natalidade, passando de 16,2% em 
1980 para 8,5% em 2012 (ver gráfico 2), facto que explica a diminuição da população 
com idade inferior a 15 anos. Por outro lado, a taxa de mortalidade tem verificado avanços 
significativos nas últimas décadas, passando de 9,7% em 1980 para 10,2% em 2012 (ver 
Figura 2), o que justifica o aumento da população com idade superior de 65 anos. 
Atualmente, a taxa de natalidade apresenta-se inferior à taxa de mortalidade, o que é um 
factor preocupante para a renovação das gerações. 
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Figura 1: População residente em Portugal: total e por grandes grupos etários
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Fonte: INE e PORDATA 
Para este decréscimo da taxa de mortalidade tem contribuído o aumento da esperança 
média de vida no decorrer dos últimos anos. A esperança média de vida aos 65 anos 
aumentou dos 14,7 anos em 1980 para 19 anos em 2012 (ver Figura 3). Tal como se 
referiu anteriormente, este aumento da esperança média de vida resulta da melhoria 
generalizada do nível de vida da população, dos progressos na medicina, da melhor 
assistência médica e da intervenção do Estado na área da ação social.  
 
Fonte: INE e PORDATA 
Outro fenómeno relevante para a caracterização da demografia em Portugal diz respeito 
ao índice de envelhecimento, que traduz a relação existente entre a população idosa 
(população com 65 e mais anos) e a população jovem (população com menos de 15 anos), 
por cada 100 indivíduos. Este índice apresenta uma evolução crescente, passando de 43,8 
idosos por 100 jovens em 1980 para 129,4 em 2012 (fonte: INE, PORDATA). Ou seja, o 
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Figura 2: Taxa Bruta de Natalidade e de Mortalidade, em Portugal
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Figura 3: Esperança de vida aos 65 anos, em Portugal 
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número de idosos a residir em Portugal ultrapassou o de jovens em 2012, factor que 
demonstra a situação problemática que Portugal enfrenta em termos de aumento da 
longevidade. 
 
3.3. Hábitos de Poupança em Portugal 
A poupança privada é a parcela do rendimento disponível que é posta de parte, isto é, que 
não é gastas em consumo no imediato. Desta forma, no caso das famílias, a poupança é a 
diferença entre o seu rendimento disponível e a sua despesa de consumo. 
Como podemos constatar na Figura 4, o rendimento disponível das famílias tem vindo a 
crescer desde 1980, passando de 6.582 em 1980 para 123.876 em 2012. Contudo, importa 
destacar que, o consumo tem crescido muito mais do que a poupança das famílias, ou 
seja, a propensão média à poupança das famílias1 portuguesas tem diminuído, tal como é 
visível na Figura 5. Ainda assim, as famílias portuguesas pouparam em média 11,67% do 
seu rendimento disponível, em 2012. 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: INE – BP, PORDATA 
É de salientar que as taxas de poupança diferem entre os países e dentro dos países ao 
longo do tempo, muitas vezes de forma dramática. Em Portugal, por exemplo, têm-se 
assistido a uma redução da poupança nacional desde finais de 1980. Esta redução da taxa 
                                                          
1 A propensão média à poupança das famílias é a fatia percentual do rendimento disponível das famílias que é posta de parte destinada 
à poupança. Os valores da propensão média à poupança são obtidos dividindo o valor da poupança das famílias pelo valor do 
rendimento disponível das famílias e multiplicando o resultado desta divisão por cem. 
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Figura 4: Rendimento Disponível, Poupança e Consumo das Famílias (milhões de 
euros)
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de poupança em Portugal foi, até à crise financeira internacional, um facto amplamente 
ignorado pelos especialistas e decisores políticos.  
Portugal viveu, na década de 1980, uma crise de pagamentos que exigiu a intervenção do 
Fundo Monetário Internacional (FMI) e a execução de um programa de austeridade. Mas, 
no final dos anos 1980 e meados dos anos 1990, após a adesão à CEE, verificou-se um 
grande desenvolvimento do sistema financeiro português que permitiu uma maior 
facilidade no acesso ao crédito. Assim, neste período, registou-se em Portugal um 
aumento acentuado do consumo privado e uma grande queda da taxa de poupança das 
famílias. Desta forma, observou-se uma diminuição da taxa de poupança das famílias, 
passando de 17,3% em 1990 para cerca de 7% em 2008 (ver Figura 5). 
Atualmente, Portugal voltou a atravessar uma crise financeira e nova intervenção do FMI. 
O facto de se verificar uma quebra no emprego e elevada instabilidade no mercado de 
trabalho levou, por um lado, à diminuição do consumo e, por outro lado, ao aumento na 
taxa de poupança, principalmente por precaução. Assim, em 2009 observou-se um 
aumento acentuado na taxa de poupança, registando uma poupança de quase 11%. 
 
Fonte: INE – BP, PORDATA 
Associada a esta problemática dos baixos níveis de poupança, Portugal ainda exibe uma 
elevada concentração da poupança. Na prática, a economia portuguesa depara-se com 
uma situação em que um quinto das famílias é responsável pela grande maioria da 
poupança feita no país. Ou seja, 90% da poupança das famílias portuguesas é realizada 
apenas por 20% dos agregados familiares. Contudo, por outro lado, verifica-se que 30% 
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Figura 5: Propensão média à poupança/ taxas de poupança
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das famílias ostentam uma taxa de poupança negativa, isto é, gastam mais do que ganham, 
o que incita o aumento do endividamento. (Alexandre et al., 2011) 
Sendo assim, Portugal precisa de estimular o aumento da poupança. Com esse intuito, o 
Estado deverá dar atenção ao impacto das suas políticas sobre a poupança privada, e 
promover a poupança e a literacia financeira dos portugueses.  
 
3.4. Sistema de Segurança Social  
Um dos fatores que afeta claramente as decisões de poupança privada e de reforma da 
população é o sistema de Segurança Social. Um sistema generoso proporciona poucos 
incentivos para se poupar, reduzindo a necessidade de acumulação de riqueza pelas 
famílias. Além disso, atualmente o Sistema de Segurança Social Português, bem como 
muitos outros, apresenta problemas profundos, derivados do aumento da longevidade. 
Uma nova reforma da Segurança Social é inevitável, é preciso pensar em novas formas 
de garantir a sustentabilidade do sistema.   
 
3.4.1. Estrutura e financiamento da Segurança Social 
A estrutura do Sistema de Segurança Social é constituída por “três pilares”, em que cada 
pilar corresponderá a uma componente do benefício total que caberá a cada indivíduo 
quando se reformar. Esta estrutura tem como base o pressuposto de que as 
responsabilidades pela proteção social devem ser partilhadas pelo Estado, pelas empresas 
e pelos cidadãos. 
O primeiro pilar é constituído pelos rendimentos provenientes do Estado e baseia-se nos 
princípios de solidariedade e de redistribuição, garantindo montantes mínimos nas 
situações de reforma, desemprego, incapacidade e morte. O segundo e terceiro pilares são 
de natureza complementar. O segundo pilar corresponde aos rendimentos proporcionados 
pelos planos de pensões de benefício (mecanismos criados pela entidade empregadora, 
em que parte do rendimento é canalizado para os benefícios na reforma). O terceiro pilar 
é normalmente associado aos rendimentos com origem nas poupanças individuais que 
foram realizadas ao longo da vida, incluindo os planos de reforma individuais voluntários 
(iniciativas que representam uma adesão dos interessados à oferta de uma vasta gama de 
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produtos financeiros, beneficiados do ponto de vista fiscal, como é o caso dos Fundos de 
Pensões e Planos de Poupança Reforma2). Refere-se ainda a existência de um quarto pilar 
para abranger os rendimentos dos reformados quando estes, após a reforma, se mantêm 
no mercado do trabalho em tempo parcial. 
Em Portugal, as reformas correspondentes ao primeiro pilar assentam atualmente num 
sistema de repartição (pay-as-you-go), em que as contribuições da população ativa de um 
determinado período são utilizadas para financiar as prestações, nomeadamente as 
reformas, pagas nesse mesmo período. Assim, para um sistema de repartição ser 
sustentável a prazo torna-se necessário que exista uma relação estável entre o número de 
reformados e o número de ativos. Ora, se existem cada vez mais idosos e, se estes vivem 
cada vez mais anos, maior será a necessidade de recursos (contribuições) para sustentar 
o aumento das prestações sociais. 
Por isto se diz que o aumento da longevidade está a abalar a arquitetura dos tradicionais 
três pilares que existe em Portugal e noutros países desenvolvidos. Nenhum dos três 
pilares isolados constitui uma solução para os problemas atuais. A melhor forma de 
proteger os cidadãos consiste em construir um Sistema de Segurança Social diversificado, 
no qual as responsabilidades sejam partilhadas entre o Estado, as empresas e os cidadãos. 
De uma forma mais significativa, os cidadãos não devem esperar que seja o Estado a 
financiar a sua reforma, pois muitas pessoas não poderão manter o nível de vida de que 
usufruíram durante o período ativo apenas com uma reforma atribuída pelo Estado. A 
reforma deve ser preparada muito antes da idade de reforma. 
 
3.4.2. Sustentabilidade da Segurança Social 
O impacto negativo do aumento da longevidade sobre a sustentabilidade dos Sistemas de 
Segurança Social está longe de ser um problema novo nos debates políticos e económicos 
dos países desenvolvidos. Desde o final da década de 1980, várias organizações 
                                                          
2 Podemos definir Planos Poupança Reforma (PPR) como uma aplicação Financeira, com o intuito de constituir um complemento de 
reforma, beneficiando de algumas vantagens fiscais. Estes tipos de produtos foram criados, em 1989, para incentivar a poupança dos 
particulares. Os PPR podem ter a forma de seguros ou de fundos de investimento. Por norma, a gestão dos PPR estão a cargo de 
Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento, Seguradoras, Sociedades Gestoras de Fundos de Pensões, Instituições Bancárias e 
Sociedade Financeira Postal.  
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internacionais (Banco Mundial, OCDE, ONU, entre outros) começaram a dar o alarme 
sobre este problema. (Galasso et al., 2013)  
É consensual que o crescente número de reformados (devido ao aumento da longevidade 
e à extensão dos esquemas de reforma a pessoas que anteriormente não se encontravam 
abrangidas), o prolongamento do tempo de duração das reformas (aumento da esperança 
média de vida e antecipação da idade de reforma) e a diminuição do número de ativos 
(diminuição da taxa de natalidade, prolongamento do tempo escolar e aumento do 
desemprego estrutural) têm tido um impacto claramente negativo nas contas dos Sistemas 
de Segurança Social. 
Neste sentido, segundo Nicholas Barr e Peter Diamond (2008) o ponto fraco da Segurança 
Social de muitos países é a sua inadaptação a tendências de longo prazo: aumento da 
esperança média de vida, o declínio da natalidade e a reforma antecipada. Deve-se ter em 
conta as tendências demográficas, o mercado de trabalho, o crescimento económico, entre 
outros parâmetros.  
Além do aumento da longevidade, Courtney Cole e Jonathan Gruber (2007) chamam a 
atenção para o facto dos Sistemas de Segurança Social contribuírem para a diminuição da 
participação no mercado de trabalho de pessoas mais velhas, uma vez que em muitos 
casos existem incentivos para estas se reformarem mais cedo do que os limites legais. 
Peter Diamond (2005) salienta que há poucos incentivos para continuar a trabalhar após 
a idade mínima de reforma.  
Assim, na tentativa de tornar o nosso sistema mais sustentável, várias medidas 
importantes foram implementadas durante as últimas duas décadas em Portugal. Contudo, 
como sugere Perreira e Andraz (2012) estas medidas não têm sido eficazes para aliviar 
significativamente a questão da sustentabilidade.  
A Figura 6 reflete a evolução da despesa da Segurança Social em Portugal e permite 
verificar que as despesas totais têm aumentado abruptamente, atingindo em 2011 um total 
de 29.356.868 milhares de euros. De entre todas as prestações, destacam-se as destinadas 
ao pagamento de pensões, suplementos e complementos, que constituem a principal 
categoria de despesa da Segurança Social, apresentando também um elevado crescimento 
ao longo dos anos e atingindo um total de 14.448.734 milhares de euros, em 2011.  
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Considerando, em particular, o pagamento de pensões efetuado pela Segurança Social, 
verifica-se que, de três categorias distintas, velhice, invalidez e sobrevivência, a que 
ocupa maior percentagem da despesa é a pensão de velhice. Pela análise da Figura 7 pode-
se constatar que desde 1980 a despesa com pensões de velhice tem vindo sempre a 
aumentar, apresentando sempre valores mais elevados do que a despesa com pensões de 
invalidez e de sobrevivência. Em 1980 a despesa com pensões de velhice era de 199.933 
milhares de euros, sendo que, em 2011 este valor aumentou para 9.574.260 milhares de 
euros.  
 
Fonte: IGFSS/ MSSS, PORDATA 
 
Fonte: IGFSS/ MSSS, PORDATA 
Como são as contribuições da população ativa que financiam as reformas, é frequente a 
utilização do rácio de dependência para analisar os desequilíbrios inter-geracionais e 
perceber quantos trabalhadores ativos serão necessários para “assegurar” um reformado. 
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Figura 6: Despesa da Segurança Social: total e por tipo, em Portugall (milhares de 
euro)
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Figura 7: Pensões da Segurança Social: despesa total e por tipo, em Portugal 
(milhares de euro)
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A Figura 8 mostra isso mesmo, isto é, o número de indivíduos em idade ativa por cada 
idoso. O mesmo permite verificar que este número tem vindo a diminuir ao longo dos 
anos, sendo o rácio de 5,6 em 1980, passando para os 3,4 em 2012. É, também, importante 
verificar que o número de reformados em percentagem da população ativa era, em 1983, 
de 41,7% sendo que, em 2012, os reformados já representavam 65,2% da população ativa 
(ver Figura 9). 
 
Fonte: INE e PORDATA 
 
Fonte: INE e PORDATA 
Por toda a análise feita anteriormente, é fácil perceber que o aumento da longevidade e, 
consequentemente, o crescente número de reformados, tem um impacto claramente 
negativo nas contas da Segurança Social. Sendo que a população ativa não acompanha 
este crescimento da população idosa, é de esperar que as contas da Segurança Social 
estejam em risco e que a situação se esteja a tornar insustentável. 
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Figura 8: Número de indivíduos em idade ativa por idoso, em Portugal
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Figura 9: Reformados em % da população ativa: total, da SS e da CGA
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3.4.3. Evolução possível da Segurança Social 
Para evitar o colapso do Sistema de Segurança Social Português muitas soluções têm sido 
propostas, debatidas e, até mesmo, aplicadas, principalmente devido à crise económica 
em que nos encontramos e ao plano de austeridade que nos vemos obrigados a cumprir. 
Essas soluções podem ser de dois tipos: reforço do sistema existente com modificação 
dos parâmetros fundamentais (reformas paramétricas) ou alteração profunda da conceção 
do sistema (reformas estruturais). As reformas paramétricas são muito mais frequentes 
do que as reformas estruturais.  
Muitos países adotaram medidas tanto em matéria de despesas como de receitas, a fim de 
garantir a sustentabilidade dos sistemas de repartição. Cada vez mais são adotadas 
medidas que visam aumentar a idade efetiva de reforma, aumentar o número de anos de 
carreira contributiva, diminuir os incentivos fiscais implícitos a favor das reformas 
antecipadas, prolongar a vida ativa, lutar contra a discriminação com base na idade ou 
aumentar a taxa de emprego na economia formal para ajudar a aumentar as receitas 
fiscais.  
Outros países introduziram reformas estruturais, passando de um sistema de repartição 
para um sistema de capitalização. Num sistema de capitalização, o montante da reforma 
paga aos beneficiários depende do montante investido e da rendibilidade desse 
investimento. Sob este novo sistema, o aumento da longevidade deixa de ser um problema 
para a sustentabilidade. Além disso, acredita-se que este sistema estimula a poupança 
privada e, ao fazê-lo, fomenta o crescimento económico em geral. Contudo, a mudança 
de um sistema de repartição para um sistema de capitalização tem um impacto negativo 
nas finanças públicas, pois é preciso continuar a honrar as obrigações contraídas no 
contexto do sistema anterior, enquanto as contribuições atuais são canalizadas para o novo 
sistema.   
O Sistema de Segurança Social Sueco é um exemplo de um sistema que sofreu uma 
reforma estrutural e que inspira vários países da Europa. Em 1950, a Suécia era um dos 
países mais rico da Europa, mas simultaneamente tinha um dos sectores públicos mais 
reduzidos. A partir das décadas de 1960 e de 1970 o sector público cresceu de um modo 
incontrolado. Simultaneamente, os impostos aumentaram, transformando a Suécia num 
dos países com os impostos mais elevados do mundo ocidental, e a criação de riqueza 
estagnou. Em 1990, deu-se o colapso do Sistema de Segurança Social Sueco. Assim, entre 
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1991 e 1994, iniciou-se a liberalização deste, privatizando o sistema, reduzindo o sector 
publico e diminuindo os impostos. A economia voltou a crescer e o desemprego a 
diminuir. É óbvio que a Suécia ainda enfrenta problemas sérios, mas a verdade é que 
recuperou do colapso dos anos 1990. 
Muitas podem ser as evoluções possíveis para o Sistema de Segurança Social Português, 
mas o mais certo é ocorrer uma reforma, mais ou menos acentuada, do atual sistema. 
Neste sentido, importa agora perceber de que forma as perceções sobre o futuro do 
Sistema de Segurança Social afetam o comportamento de poupança dos portugueses, e 
qual a relevância da literacia financeira como suporte dessas decisões. Neste sentido, 
segundo James Poterba (2004) a contenção de alguns programas governamentais é 
suscetível de conduzir a padrões de poupança muito diferentes do que vimos 
historicamente.  
  
 22 
 
  
 23 
 
4. Caracterização do comportamento de poupança das famílias 
Este capítulo tem como objetivo analisar o comportamento da poupança privada, a partir 
dos dados dos Inquéritos às Despesas das Famílias (IDEF) realizados pelo Instituto 
Nacional de Estatísticas (INE). Sendo que o comportamento de poupança pode depender 
de vários fatores, nesta secção pretende-se identificar e caracterizar alguns desses fatores 
determinantes, quer ao nível da poupança positiva, quer ao nível da poupança negativa, 
das famílias nas últimas duas décadas em Portugal. 
Os dados disponíveis serão objeto de uma análise descritiva e econométrica. Primeiro 
apresentar-se-ão os dados utilizados na análise, Secção 4.1., seguindo-se uma análise do 
perfil da amostra, Secção 4.2. Na Secção 4.3. explorar-se-á evidência sobre a distribuição 
da poupança em Portugal e sobre a evolução da poupança ao longo do ciclo de vida dos 
agentes. Na Secção 4.4 apresentar-se-ão os modelos econométricos que sustentam o 
estudo empírico. Finalmente, apresentar-se-ão os resultados da estimação do modelos 
econométricos, seguindo-se uma discussão desses mesmo resultados procurando explicar 
o comportamento da poupança das famílias, Secção 4.5. 
 
4.1. Dados 
Os dados utilizados nesta análise foram obtidos a partir dos Inquéritos às Despesas das 
Famílias de 1989/1990, 1994/1995, 2005/2006 e 2010/2011, realizados pelo INE.  
Os IDEF’s são grandes operações estatísticas, realizadas de cinco em cinco anos por 
entrevista direta presencial junto de uma amostra aleatória representativa dos agregados 
familiares residentes em todo o território nacional, fazendo parte da série de dados 
estatísticos sobre Orçamentos Familiares realizada desde finais da década de 60. Estes 
inquéritos recolhem dados demográficos, e dados sobre as despesas e os rendimentos dos 
agregados familiares.  
Estes inquéritos pretendem, entre outros aspetos, determinar o volume e a estrutura do 
consumo das famílias para calcular os ponderadores do Índice de Preços do Consumidor, 
fornecer informação sobre consumo final das famílias às Contas Nacionais Portuguesas, 
e fornecer informação sobre as quantidades consumidas de bens alimentares (para o 
projeto Data Food Networking e para a construção da Balança Alimentar). A sua 
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informação possibilita, igualmente, avaliar as fontes e o valor do rendimento dos 
indivíduos, permitindo a quantificação integrada dos rendimentos e despesas familiares, 
bem como a realização de estudos sobre os determinantes das decisões de consumo.  
No presente estudo a poupança das famílias foi calculada como a diferença entre o 
rendimento total e a despesa total dos agregados. As variáveis rendimento e despesa 
foram expressas em termos reais utilizando o Índice de Preços do Consumidor (IPC3) 
produzido pelo INE, tomando como ano base 2012. Ainda, para os anos de 1989/90 e 
1994/95 houve a necessidade de converter os valores dos rendimentos e das despesas de 
escudos para euros, tomando o valor de 1 euro = 200,482 escudos como fator de 
conversão.  
Como os agregados familiares inquiridos surgem no formato seccional e mudam de ano 
para ano não é possível fazer uma análise contínua das decisões de poupança das famílias, 
isto é, não é possível explorar uma dimensão longitudinal da informação, conjugando 
variações seccionais e temporais dos dados, situação em que os mesmos agregados 
familiares seriam acompanhados ao longo do tempo. Contudo, houve a preocupação de 
verificar a compatibilidade das variáveis ao longo de todo o período em análise, i.e., 
observar se as variáveis e as suas categorias dos quatro períodos em análise 
correspondiam entre si. No caso em que isso não se verificou, as categorias das variáveis 
foram agrupadas ou retiradas. Foi também criada uma variável ano com o objetivo de 
avaliar eventuais variações agregadas no comportamento de poupança ao longo do tempo.  
 
4.2. Caracterização da amostra 
A amostra contém informação detalhada sobre as características dos agregados 
familiares4 e dos seus representantes5, incluindo os rendimentos monetários do agregado, 
                                                          
3 O IPC mede, num dado período, o custo total dos bens e serviços, em relação ao custo total dos mesmos num ano de referência (ano 
base). 
4 Os IDEF consideraram como agregado familiar o conjunto de pessoas que residem no mesmo alojamento e cujas despesas 
fundamentais ou básicas (alimentação, alojamento, etc.) são suportadas conjuntamente, independentemente da existência ou não de 
laços de parentesco; ou a pessoa que ocupa integralmente um alojamento ou que, partilhando-o com outros, não satisfaz a condição 
anterior. 
5 O representante do agregado familiar é aquele a que corresponde a maior proporção do rendimento total líquido anual do agregado 
familiar. 
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as despesas de consumo, a região de habitação, a composição do agregado, entre outros. 
Tendo em conta o objetivo deste estudo, foram escolhidas algumas variáveis-chave para 
a análise dos determinantes de poupança das famílias. 
 
4.2.1. Agregados familiares 
Em 1989/90 foi na região de Lisboa que se registou a maior proporção de agregados 
familiares da amostra, com cerca de 26% do total dos residentes. Em contrapartida, nesse 
período, foi na região do Algarve que se registou a menor proporção de famílias 
residentes, com cerca de 5% (ver Tabela 3). Nos anos em análise seguintes a maioria das 
famílias da amostra residiam na região do Norte. Entre 1989/90 e 1994/95 as regiões 
Norte e Lisboa registaram uma acentuada queda e as regiões Alentejo e Algarve um 
visível aumento, sendo que estes valores refletem a estrutura da amostra logo no momento 
inicial antes de qualquer filtragem. Importa referir ainda que a distribuição por regiões da 
amostra não reflete a distribuição no país, i.e., a amostra não é representativa da 
população.  
A principal fonte de rendimento monetário das famílias foi em todos os anos em análise 
o trabalho por conta de outrem, seguida pelas pensões/ outras transferências sociais. As 
pensões apresentaram elevadas variações ao longo dos anos em análise, tendo atingido o 
seu valor máximo em 2010/11, de aproximadamente 43%. O trabalho por conta própria 
registou uma quebra ao longo dos anos, atingindo em 2010/11 cerca de 8%. 
Tabela 3: Análise descritiva das variáveis dos agregados familiares (%) 
  1989/90 1994/95 2005/06 2010/11 
NUTS II     
Norte 25,79 16,95 19,36 20,66 
Centro 14,99 16,35 15,53 15,88 
Lisboa 26,02 11,81 12,67 15,39 
Alentejo 5,84 16,43 15,35 14,59 
Algarve 5,14 15,48 15 14,27 
R.A. Açores 12,32 12,01 8,95 8,36 
R.A. Madeira 9,92 10,97 13,15 10,86 
Principal fonte de rendimento     
Trabalho por conta de outrem 49,31 45,47 47,28 48,53 
Trabalho por conta própria 17,11 15,03 8,74 7,48 
Propriedade e capital 3,36 5,12 0,84 0,70 
Pensões/ outras transferências sociais  24,39 31,14 33,9 42,64 
Outras fontes de rendimento 5,83 3,24 9,25 0,67 
 
 Fonte: Inquéritos às Despesas das Famílias 
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4.2.2. Representante do agregado familiar 
Como a Tabela 4 indica, ao longo de todo o período em análise a maioria dos 
representantes dos agregados familiares tinham idade compreendida entre os 45 e os 64 
anos, seguidos dos sujeitos com idade entre os 30 e os 44 anos. Tal como esperado, os 
representantes com idade percebida entre os 25 e os 29 anos e entre os 18 e os 24 anos 
foram os que apresentaram as menores percentagens. Observa-se, igualmente, que a 
percentagem de representantes com mais de 75 anos subiu particularmente ao longo dos 
anos, passando de aproximadamente 10% em 1989/90 para 18% em 2010/11. 
No que se refere ao nível de escolaridade completado, constatou-se que o 4º ano e o 
nenhum nível de escolaridade foram os graus mais comuns dos representantes dos 
agregados familiares em análise em todos os anos. Por sua vez, o ensino secundário e o 
ensino superior representaram a menor percentagem de nível de escolaridade completado 
pelos representantes em todos os anos analisados.  
Tabela 4: Análise descritiva das variáveis dos representantes (%) 
  1989/90 1994/95 2005/06 2010/11 
Grupo Etário     
[18;24] 1,28 0,40 0,95 0,68 
[25;29] 4,42 1,96 2,44 1,94 
[30;44] 26,54 22,68 23,12 19,20 
[45;64] 40,94 39,73 38,96 40,89 
[65;74] 16,84 20,75 19,79 19,70 
>=75 9,99 14,48 14,73 17,59 
Nível de escolaridade completado     
Nenhum 29,35 27,69 19,83 16,25 
Básico - 1º ciclo (4º ano) 49,47 47,8 41,92 40,71 
Básico - 2º ciclo (6º ano) 7,05 7,94 12,45 11,60 
Básico - 3º ciclo (9ºano) 6,83 7,26 11,00 13,03 
Secundário (12º ano) e pós-secundário 4,40 6,09 7,88 9,64 
Ensino Superior  2,90 3,21 6,91 8,76 
 
Fonte: Inquéritos às Despesas das Famílias 
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4.3. Distribuição da poupança em Portugal 
Os dados foram analisados tendo em vista a evolução da poupança dos agregados 
familiares em Portugal, de acordo com os grupos etários do representante dos agregados 
familiares (ver Figura 10). Este permitiu concluir que o rendimento das famílias segue 
um perfil em forma de bossa ao longo do gradiente etário, com o maior rendimento 
familiar a ser registado entre os 45 e os 64 anos em todos os anos, exceto no ano de 
1989/90. Particularmente evidente é a queda de rendimento a partir da idade de reforma, 
isto porque as famílias não preparam as suas reformas com antecedência e esperam que 
seja o Estado a financiar a sua totalidade. 
A despesa das famílias acompanhou globalmente o mesmo perfil do rendimento. Sendo 
também de realçar a queda da despesa na idade da reforma. A literatura salienta que este 
comportamento se encontra associado a despesas que deixam de ser realizadas na idade 
de reforma (como por exemplo as despesas em transporte para o trabalho e em 
restauração), bem como ao facto de os indivíduos tenderem a não poupar o suficiente para 
a reforma, o que depois exige uma revisão permanente em baixa do nível de consumo 
(Alves e Cardoso, 2010).  
A poupança aumentou até aos 45 a 64 anos em todos os anos e diminui posteriormente, 
embora continue em níveis positivos. Em 2005/06 a poupança registou a maior queda na 
idade de reforma. O facto de a poupança continuar a ser positiva até ao final do ciclo de 
vida é habitualmente justificado na literatura com base em motivos de precaução, 
relacionados por exemplo com a possibilidade de ocorrerem despesas de saúde 
inesperadas ou com o desejo de deixar heranças. Contudo, de acordo com Jappelli e 
Modigliani (2003), a poupança na idade da reforma é na verdade negativa, se for 
corretamente medida. Em particular, os descontos para fundos de pensões deveriam ser 
contabilizados como poupança no momento em que são realizados. Desta forma, as 
pensões recebidas na idade da reforma deveriam ser entendidas como uma diminuição da 
riqueza acumulada anteriormente e não como parte do rendimento corrente. 
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Fonte: Inquéritos às Despesas das Famílias 
Os dados também foram analisados tendo em vista a caracterização da distribuição da 
poupança das famílias em Portugal, de acordo com os decis de poupança. Para isso, 
ordenou-se os agregados familiares dos que poupam menos para os que poupam mais em 
cada ano, dividiu-se os agregados assim ordenados em 10 grupos (decis de poupança) e, 
para cada decil, calculou-se o peso da poupança das famílias pertencentes a esse decil na 
poupança do conjunto de todas as famílias.  
A Figura 11 permite evidenciar algumas características importantes da distribuição da 
poupança das famílias. Nos últimos três anos em análise observou-se que 70% das 
famílias inquiridas tinham poupança positiva e que 30% tinham poupança negativa. Já 
em 1989/90 verificou-se que 60% das famílias da amostra tinham poupança positiva e 
que 40% tinham poupança negativa. Além disso, a Figura 11 permite verificar claramente 
Figura 10: Evolução da poupança ao longo do ciclo de vida do representante do 
agregado familiar (euros por ano) 
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Figura 11: Distribuição da poupança, em percentagem da poupança total, por 
decis de poupança (%) 
a existência de uma elevada desigualdade na distribuição da poupança em todos os anos. 
Também se pode verificar que existiu uma forte concentração da poupança: apenas 10% 
das famílias (decil 10) geraram quase 120% da poupança total em 1989/90 e em 1994/95, 
mais de 60% em 2005/06 e quase 80% em 2010/11.  
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4.4. Modelos Econométricos 
Vários são os autores que têm analisado os efeitos da longevidade na poupança pública e 
privada. Por exemplo, Bloom et al. (2003), com o objetivo de determinarem os efeitos da 
longevidade na poupança privada, estimaram, por mínimos quadrados (OLS) e por efeitos 
fixos (FE), um modelo contendo como variável dependente a taxa de poupança interna 
bruta e como variáveis independentes/ explicativas: a esperança média de vida, algumas 
Fonte: Inquéritos às Despesas das Famílias 
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variáveis sobre a estrutura etária (percentagem da população com idade entre 0-19 e 
percentagem da população com mais de 60 anos), o logaritmo do rendimento real per 
capita, passivos líquidos como uma percentagem do PIB, a taxa média de inflação de 
cinco anos com base no deflator do PIB, e a taxa média anual de crescimento do 
rendimento per capita.  
Alves e Cardoso (2010), com o objetivo de conhecer melhor os fatores associados à 
decisão de poupança privada em Portugal, estimaram regressões de mínimos quadrados 
e regressões de quantis, utilizando dados do IDEF 2005/06. Nessas regressões, a variável 
dependente correspondeu ao nível de poupança do agregado familiar e as variáveis 
explicativas foram a idade do representante do agregado familiar, o nível de educação do 
representante, a condição perante o trabalho do representante, se é proprietário de 
habitação, o número de membros que trabalham para além do representante, a dimensão 
da família e a existência de um cônjuge. 
Esta análise empírica seguirá de perto Alexandre et al. (2011). Contudo, optou-se por 
analisar mais do que um ano de forma a verificar se o comportamento de poupança das 
famílias mudou ao longo do tempo e se essa mudança é significativa, enquanto Alexandre 
et al. (2011) utilizaram apenas a amostra do IDEF de 2005/2006. Assim, para estudar o 
comportamento de poupança das famílias foram estimados dois modelos para cada ano 
em análise. O primeiro modelo procura identificar quais os fatores que melhor explicam 
as poupanças das famílias em Portugal, sendo utilizado para o efeito o modelo de 
regressão linear simples. O segundo modelo pretende identificar os fatores determinantes 
para as poupanças das famílias serem negativas, sendo utilizado o modelo de regressão 
de resposta qualitativa (Modelo Probit).  
 
4.4.1. Modelo de regressão linear 
Para identificar os fatores determinantes da poupança das famílias estimou-se um modelo 
de regressão linear pelo método dos mínimos quadrados (OLS), onde o objetivo é estimar 
a relação entre a variável dependente, neste caso a poupança, com as variáveis 
independentes, sendo elas o grupo etário, o nível de escolaridade completado, situação 
profissional, região de residência e dimensão do agregado familiar. Assim, um modelo de 
regressão linear deste tipo é representado da seguinte forma: 
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 yi = xi
′β + εi (1) 
onde yi é a variável dependente, 𝑥𝑖 representa o conjunto de variáveis explicativas, beta 
é um vector com os parâmetros fundamentais do modelo que se procura estimar, e εi 
representa o termo de perturbação. O modelo de regressão linear estimado pelo método 
dos mínimos quadrados tem por base um conjunto de pressupostos que devem ser 
validados, dos quais se destacam os seguintes pela sua particular relevância na validade 
da análise empírica realizada: 
1. E{εi} = 0, i = 1, … , N 
2. {εi, … , εN}e {xi, … , xN} são independentes 
3. V{εi} = σ
2, i = 1, … , N 
4. Cov{εi, εj} = 0   i, j = 1, … , N, i ≠ j 
O primeiro pressuposto refere que o valor esperado do termo de erro (εi) é zero. O 
segundo pressuposto reporta a ausência de correlação entre as variáveis independentes e 
os termos de perturbação. O terceiro pressuposto diz que todos os erros são variáveis 
aleatórias com variância constante, assumindo por isso que há homoscedasticidade. No 
caso de variâncias não constantes significa que o modelo apresenta heterocedasticidade. 
Por fim, a última condição exclui qualquer forma de auto-correlação entre os diferentes 
termos de erro. 
Sendo válidos os pressupostos de base do modelo OLS, entre os quais os quatro acima 
enunciados, o Teorema de Gauss-Markov indica-nos que, na classe dos estimadores 
lineares e cêntricos, o OLS é o melhor estimador no sentido em que apresenta a menor 
variância dos estimadores. 
No entanto, não raras vezes esses pressupostos não são válidos, podendo levar a uma 
invalidação, quer dos estimadores, quer da inferência estatística. O primeiro caso ocorre 
quando o pressuposto 2 acima enunciado não é válido, situação em que se tem um 
problema de endogeneidade. Caso este não seja corrigido, invalidará a análise empírica 
ao nível da validade das estimativas (os estimadores serão enviesados). No caso da 
existência de heterocedasticidade e/ou auto-correlação o que coloca em causa é a 
inferência estatística. No caso concreto da análise apresentada neste trabalho, e tendo em 
conta a natureza essencialmente seccional dos dados, a preocupação central é com a não 
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validade do pressuposto 3. Surge, assim, a necessidade de implementar um teste à 
validade da hipótese de homoscedasticidade, sendo necessário utilizar uma regressão com 
erros-padrão robustos caso se rejeite a hipótese nula de homoscedasticidade. Na 
estimação dos modelos abaixo indicados será implementado o teste de White como forma 
de avaliação da eventual presença de heteroscedasticidade. A opção por este teste, em 
detrimento, por exemplo, do teste de Breusch-Pagan, assenta numa maior flexibilidade 
de deteção de diferentes padrões de heteroscedasticidade. 
Depois de estimados os diferentes modelos, serão realizados testes de significância 
global, Teste F, com o intuito de avaliar a relevância do modelo na explicação da variável 
dependente. Isso significa verificar se pelo menos uma das variáveis explicativas do 
modelo exerce efetivamente influência sobre a variável dependente. Em geral este teste 
indica se a regressão como um todo faz sentido. 
 
4.4.2. Modelo de regressão de resposta qualitativa 
Para estudar os fatores que influenciam a probabilidade das famílias terem poupanças 
negativas, endividamento, estimou-se um modelo de regressão de resposta qualitativa 
(binária ou dicotómica), onde a variável dependente assume o valor 1 se as famílias têm 
poupanças negativas, ou nulas, e 0 se as famílias têm poupanças positivas.  
As três abordagens mais comuns para o desenvolvimento deste tipo de modelos são: 
modelo linear de probabilidade, modelo logit e modelo probit. O presente estudo, tendo 
em conta as limitações do modelo linear de probabilidade, em particular o facto de as 
probabilidades estimadas não estarem no intervalo [0,1], bem como um problema de 
heteroscedasticidade inerente à formulação do modelo, e o facto de os modelos logit e 
probit não apresentarem diferenças substanciais nos resultados estimados, adotou o 
modelo probit, cuja forma funcional é dada por:  
 P(𝑌𝑖 = 1) = F(xi
′β) = Φ(xi
′β) = ∫
1
√2π
xi
′β
−∞
e−
1
2t
2
dt (2) 
onde Φ( . ) é a função de densidade normal cumulativa. 
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A estimação de modelos probit ou logit é feita, geralmente, pelo método da máxima 
verosimilhança. A função de verosimilhança é dada por:  
 𝐿 = ∏{[1 − 𝐹(𝑋𝑖𝛽)]
1−𝑌𝑖[𝑌(𝑋𝑖𝛽]
𝑌𝑖}
𝑛
𝑖=1
 (3) 
onde os elementos a determinar são os parâmetros contidos no vetor 𝛽. A restante 
informação contida na função de verosimilhança são os dados da amostra, que são 
conhecidos por definição. Os estimadores de máxima verosimilhança dos parâmetros do 
modelo são os que maximizam a função L; i.e., o vetor 𝛽 é escolhido de forma a garantir 
a maximização da probabilidade de ocorrência de uma dada amostra. A função de 
verosimilhança é côncava, pelo que o máximo da função é único. 
A análise estatística neste modelo é, geralmente, conduzida em termos análogos aos que 
se conhecem para o modelo de regressão linear. Enquanto nos modelos estimados pelo 
método de mínimos quadrados (OLS) utiliza-se o teste de significância global para testar 
restrições de exclusão, nos modelos estimados pelo método da máxima verosimilhança 
utiliza-se o teste da razão de verossimilhança.  
Poderá ter algum interesse dispor de um indicador sintético da qualidade do 
“ajustamento”. Contudo, ao contrário dos modelos de regressão linear estimados por 
OLS, o coeficiente de determinação 𝑅2 não é uma medida de qualidade do ajustamento 
viável para modelos de resposta binária. Um indicador utilizado por vezes para 
quantificação da qualidade do modelo é o chamado pseudo -R2.  
Ao contrário do que ocorre nos modelos de regressão linear, a interpretação das 
estimativas dos coeficientes nos modelos probit e logit não é imediata. Enquanto na 
generalidade dos modelos de regressão linear a estimativa de um coeficiente fornece 
indicação sobre o sentido, positivo ou negativo, da influência de uma variável explicativa, 
𝑋𝑗, e sobre a grandeza dessa influência, nos modelos probit e logit a estimativa apenas 
dá, de imediato, informação sobre o sentido da influência. Para obter informação sobre a 
grandeza do efeito é necessário calcular os Efeitos Marginais. Assim, os efeitos marginais 
são calculados por derivadas parciais, como mostrado a seguir:  
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∂Φ(xi
′β)
∂xik
= ∅(xi
′β)βk (4) 
 
4.5. Análise e Discussão dos Resultados Empíricos 
Com o objetivo de analisar os fatores associados à decisão de poupança das famílias em 
Portugal, foram estimados dois modelos econométricos para cada ano em análise e para 
o conjunto de todos os anos. O primeiro modelo procura identificar quais os fatores que 
melhor explicam o montante da poupança das famílias em Portugal. Existindo um grupo 
elevado de famílias com poupanças negativas/endividamento, foi estimado um segundo 
conjunto de modelos com o objetivo de identificar fatores determinantes desse 
endividamento. 
Num primeiro momento, estima-se um conjunto de modelos, aplicados apenas às famílias 
com poupança positiva, e com o objetivo de quantificar a magnitude dessa poupança, cuja 
variável explicada corresponde ao logaritmo da poupança do agregado familiar. As 
variáveis explicativas incluem algumas características do representante do agregado 
familiar, bem como algumas características do agregado familiar. As variáveis relativas 
ao representante do agregado incluem o grupo etário (sendo a categoria base os indivíduos 
com idades entre os 45 e os 64 anos), o nível de escolaridade completado (a categoria 
base é o 4ºano) e a situação profissional (a categoria base é o trabalhador por conta própria 
com empregados). As variáveis sobre o agregado familiar incluem a dimensão do 
agregado e a região de residência (a categoria base é a região do Norte). 
Os resultados da estimação deste modelo são apresentados na Tabela 5.6 De acordo com 
esses resultados, a poupança das famílias aumenta ao longo do ciclo de vida do 
representante do agregado familiar, atingindo um máximo entre os 65 e os 74 anos. Este 
resultado é comum aos quatro períodos/inquéritos em análise. No ano inicial, 1989/90, as 
famílias cujo representante tinha 65 a 74 anos pouparam mais 8,4% do que aquelas em 
que o representante tinham 45 a 64 anos. No ano seguinte essa diferença diminuiu 
                                                          
6 No sentido de avaliar a eventual presença de heteroscedasticidade nos modelos apresentados nesta Tabela, implementou-se o teste 
de White. O teste segue uma distribuição de qui-quadrado com 190 graus de liberdade, cuja estatística é 381,91. Esta estatística tem 
associado um p-valor de aproximadamente zero, pelo que se rejeita a hipótese nula de homoscedasticidade. Assim, os erros-padrão 
reportados na Tabela 5 são robustos; i.e., são corrigidos para a presença de uma forma genérica de heteroscedasticidade. 
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ligeiramente (0,4 pontos percentuais). Já em 2005/06 e em 2010/11 esta diferença no 
comportamento de poupança face ao grupo etário base variou de forma substancial, tendo 
aumentado para 15,5% e 17,9%, respetivamente. Tomando o conjunto dos quatro 
inquéritos a diferença média cifrou-se nos 13% (última coluna). No caso das famílias em 
que o representante tinha 18 a 24 anos, em 1989/90, pouparam menos cerca de 43% do 
que aquelas cujo representante tinha 45 a 64 anos. Esta diferença aumentou no ano 
seguinte para 76,3%, mas em 2005/06 e em 2010/11 voltou a diminuir (63,4% e 52,3%, 
respetivamente). Em termos médios, e considerando o conjunto dos quatro períodos, 
última coluna da Tabela 5, a diferença no comportamento de poupança por parte das 
famílias com um representante com idade compreendida entre 18 e os 24 anos face á 
categoria base foi de aproximadamente -53%. 
Relativamente ao papel do nível de escolaridade do representante do agregado familiar, 
os resultados revelam que os indivíduos que não possuem qualquer nível de escolaridade 
foram os que pouparam menos, por comparação com aqueles que possuem o 4º ano. Este 
resultado é comum aos quatro períodos analisados. Em 1989/90 as famílias cujo 
representante não tem nenhum nível de escolaridade pouparam menos cerca de 24,6% do 
que aquelas em que o representante completou o 4º ano. Sendo que esta percentagem 
aumentou em 1994/95 para 31,3%, mas voltou a diminuir nos dois anos seguintes em 
análise. No polo oposto temos os indivíduos que possuem o ensino superior, os quais 
pouparam mais em todos os anos. Em termos médios, estes agregados poupam mais cerca 
de 120% do que aqueles associados à escolaridade base na comparação (4 anos de 
escolaridade). Torna-se, pois, evidente a existência de uma relação positiva entre o nível 
de escolaridade e a poupança em Portugal. Esta conclusão encontra-se diretamente 
relacionada com os elevados retornos da educação em Portugal, que determinam uma 
forte relação entre escolaridade e rendimento. Além disso, alguns estudos (ver, por 
exemplo, Jappelli e Padula, 2013) têm enfatizado a importância da literatura financeira, 
associada positivamente à escolaridade, nas decisões de poupança das famílias, 
associando-a a níveis mais elevados de poupança.  
Quanto ao impacto da principal fonte de rendimento na poupança do agregado familiar, 
e considerando o trabalho por conta de outrem como categoria base, concluiu-se que os 
representantes que têm as pensões e outras transferências sociais como principal 
rendimento pouparam menos ao longo dos anos em análise, exceto em 2005/06. 
Inicialmente, as famílias em que a principal fonte de rendimento são as pensões ou outras 
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transferências sociais pouparam menos 64,5% do que aquelas em que a principal fonte de 
rendimento advém do trabalho por conta de outrem. Em 1994/95 e em 2005/06 essa 
diferença diminuiu para 44,1% e 23,8% (respetivamente), estabilizando em torno deste 
valor em 2010/11 (-25,2%). É de destacar a variabilidade temporal destes parâmetros.7 
Esta variação substancial dos resultados pode ser explicada, em parte, pela alteração 
substancial da estrutura das principais fontes de rendimento observadas na Tabela 3. 
Enquanto o trabalho por conta de outrem permanece estável, as restantes componentes 
variam de forma sistemática, em particular o trabalho por conta própria e o capital. 
Em relação á região de residência das famílias é de destacar que, sendo a região Norte a 
categoria base, as famílias que poupam mais e menos variam muito de região para região, 
bem como ao longo dos anos em análise. Por exemplo, em 1994/95 as famílias do Algarve 
pouparam menos 6,9% do que as do Norte, contudo em 2005/06 as famílias do Algarve 
pouparam mais 25,2% do que as famílias do Norte. 
Finalmente, e com base na última coluna da Tabela 5, concluiu-se que a poupança média 
aumentou cerca de 33% entre 1989/90 e 1994/95, acentuando-se esta tendência em 
2005/06. O advento da crise internacional de 2008 esteve associado a uma quebra do 
ritmo de poupança, por comparação com o período de 2005/06. Este modelo apresenta, 
ainda, um R2 de 0,223, o que indica que cerca de 22% da variabilidade da variável 
dependente em torno da sua média amostral é explicada pelo modelo. Este valor é 
ligeiramente superior aos valores reportados para as regressões em cada um dos anos. 
  
                                                          
7 Dada a variabilidade destes parâmetros verificou-se exaustivamente a ocorrência de erros de codificação das variáveis, ou dos 
modelos econométricos, que pudessem explicar este facto.  
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Notas: (1) Erros-padrão robustos entre parêntesis. (2) Níveis de significância: *** p<0.01, ** p<0.05 e * p<0.1. (3) a 
variável dependente é o logaritmo da poupança. (4) Nas regiões a categoria base é o Norte, na escolaridade a categoria 
base é o ensino básico – 1º ciclo (4º ano), no grupo etário a base são os indivíduos com idade entre os 45 e os 64 anos. 
Finalmente, na principal fonte de rendimento a categoria base foi o trabalho por conta de outrem. Na última coluna, em 
que a estimação se aplica ao conjunto dos quatro períodos em análise, o ano base é 1989/90. 
Fonte: Elaboração própria, Inquéritos às Despesas das Famílias 
  
Tabela 5: Fatores determinantes da Poupança - modelo de regressão linear 
estimado pelo método dos mínimos quadrados (OLS) 
  1989/90 1994/95 2005/06 2010/11 Todos 
Grupo Etário      
[18;24] -0.429*** -0.763*** -0.634*** -0.523*** -0.528*** 
(0.137) (0.272) (0.119) (0.195) (0.084) 
[25;29] -0.471*** -0.636*** -0.477*** -0.517*** -0.462*** 
(0.073) (0.124) (0.085) (0.098) (0.046) 
[30;44] -0.278*** -0.455*** -0.372*** -0.381*** -0.357*** 
(0.037) (0.041) (0.038) (0.042) (0.020) 
[65;74] 0.084* 0.080* 0.155*** 0.179*** 0.129*** 
(0.044) (0.043) (0.044) (0.043) (0.022) 
>=75 -0.022 0.002 0.082 0.170*** 0.071*** 
(0.054) (0.049) (0.051) (0.047) (0.025) 
Nível de escolaridade completado      
Nenhum -0.246*** -0.313*** -0.300*** -0.202*** -0.286*** 
(0.034) (0.035) (0.039) (0.039) (0.018) 
Básico - 2º ciclo (6º ano) 0.336*** 0.256*** 0.271*** 0.118** 0.216*** 
(0.067) (0.059) (0.046) (0.050) (0.027) 
Básico - 3º ciclo (9ºano) 0.529*** 0.592*** 0.465*** 0.339*** 0.447*** 
(0.056) (0.061) (0.047) (0.046) (0.026) 
Secundário (12º ano) e pós-secundário 0.745*** 0.966*** 0.804*** 0.515*** 0.724*** 
(0.069) (0.062) (0.052) (0.056) (0.029) 
Ensino Superior  1.109*** 1.302*** 1.170*** 1.122*** 1.172*** 
(0.075) (0.072) (0.055) (0.053) (0.031) 
Principal fonte de rendimento      
Trabalho por conta própria  -0.032 -0.173*** -0.072 0.036 -0.052** 
(0.041) (0.046) (0.057) (0.060) (0.024) 
Propriedade e capital -0.052 -0.304*** 0.411** 0.972*** 0.004 
(0.113) (0.091) (0.174) (0.135) (0.063) 
Pensões/ outras transferências sociais -0.645*** -0.441*** -0.238*** -0.252*** -0.354*** 
(0.046) (0.044) (0.040) (0.038) (0.021) 
Outras fontes de rendimento -0.172** -0.167* -0.681*** -0.133 -0.375*** 
(0.078) (0.101) (0.063) (0.194) (0.044) 
NUTS II      
Centro -0.093** 0.079 0.122*** 0.070 0.037 
(0.046) (0.049) (0.046) (0.047) (0.023) 
Lisboa -0.125*** 0.081 0.209*** 0.268*** 0.084*** 
(0.039) (0.054) (0.050) (0.048) (0.024) 
Alentejo -0.216*** 0.151*** 0.119*** 0.158*** 0.081*** 
(0.067) (0.046) (0.044) (0.048) (0.024) 
Algarve -0.249*** -0.069 0.252*** 0.101** 0.032 
(0.075) (0.051) (0.046) (0.048) (0.026) 
R.A. Açores 0.140*** 0.057 0.236*** 0.336*** 0.176*** 
(0.042) (0.051) (0.053) (0.052) (0.025) 
R.A. Madeira 0.229*** 0.081 0.186*** 0.093* 0.129*** 
(0.046) (0.052) (0.047) (0.051) (0.025) 
Dimensão do agregado familiar 0.144*** 0.171*** 0.204*** 0.206*** 0.183*** 
(0.009) (0.010) (0.012) (0.012) (0.005) 
Ano      
1994/95     0.333*** 
     (0.020) 
2005/06     0.639*** 
     (0.020) 
2010/11     0.577*** 
     (0.021) 
Observações 6968 6428 6972 6410 26786 
R2 0.197 0.219 0.211 0.180 0.223 
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De seguida procurou-se explicar a existência, ou não, de uma poupança 
negativa/endividamento (por oposição à situação anterior onde estimamos os 
determinantes da magnitude da poupança, e apenas para as famílias que efetivamente 
poupam). Nesse sentido, definiu-se como variável dependente uma Dummy que assume 
o valor 1 se as famílias têm poupanças negativas ou nulas (ausência de 
poupança/endividamento), e 0 se as famílias têm poupanças positivas. As variáveis 
explicativas utilizadas e as suas categorias base são as mesmas que no modelo anterior. 
Uma vez que a leitura imediata dos coeficientes dos modelos probit não nos permite 
concluir a grandeza da influência de cada variável explicativa sobre a probabilidade de 
pertencer ao grupo das famílias com poupança negativa, procedeu-se ao cálculo dos 
efeitos marginais associados a cada coeficiente probit (ver a secção 4.4.2. para uma 
discussão deste modelo econométrico). A Tabela 6 apresenta os resultados de estimação 
do modelo. A Tabela 7 em anexo apresenta as estimativas dos coeficientes para cada um 
dos modelos reportado na Tabela 6. 
Da análise desses resultados concluiu-se que as famílias cujos representantes dos 
agregados familiares têm mais de 75 anos apresentaram maior probabilidade de ter 
poupança negativa em todos os anos em análise, sendo que em 2010/11 verificou-se que 
a probabilidade dos representantes com mais de 75 anos se endividarem é superior em 
cerca de 13 pontos percentuais (pp) ao dos representantes com 45 a 64 anos. Já os 
representantes com idade entre os 18 a 24 anos apresentaram menor probabilidade de 
endividamento em todos os anos, exceto no ano de 2010/11. Em 2010/11 foram os 
representantes com idade entre os 30 a 44 anos que registaram a menor probabilidade de 
se endividarem em relação aos representantes com idade compreendida entre os 45 a 64 
anos, de cerca de 5,3 pp. 
Importa destacar ainda o efeito da escolaridade na probabilidade de os agregados 
familiares se endividarem. Assumimos como categoria de comparação os agregados cujo 
representante possuíam 4 anos de escolaridade. As estimativas revelam que os 
representantes das famílias com ensino superior apresentaram maior probabilidade de se 
endividarem ao longo dos anos em análise. Enquanto, os representantes com o 6ºano de 
escolaridade exibiram uma menor probabilidade de endividamento, ou idêntica à 
categoria base, os restantes níveis educacionais estão associados a uma maior 
probabilidade de endividamento. Em termos agregados, tomando os quatro períodos em 
conjunto, torna-se claro este padrão; em média agregados familiares associados a um 
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nível de escolaridade superior têm uma probabilidade de endividamento superior em 10 
pp, ao passo que as famílias cujo representante tem 6 anos de escolaridade têm uma 
probabilidade de se endividarem inferior em 1,7 pp (valor médio para o conjunto dos 
quatro períodos). Uma possível explicação para estes resultados, á primeira vista 
contraintuitivos, é o facto de o acesso ao crédito ser mais fácil para os indivíduos com 
grau de escolaridade superior. 
Em relação á principal fonte de rendimento do agregado familiar, verificou-se que a 
probabilidade de um trabalho por conta de outrem incorrer em endividamento é superior 
a todas as outras fontes de rendimento ao longo de todo o período em análise. Quanto á 
região de residência das famílias, é na Madeira que se verifica a maior probabilidade de 
endividamento, com exceção do ano 2010/11.  
Quando analisamos a probabilidade de endividamento observa-se um aumento dessa 
probabilidade até 2005/06, seguida de uma ligeira quebra em 2010/11. Enquanto em 
2005/05 a probabilidade de uma família estar endividada era 12 pp superior à 
probabilidade de endividamento em 1989/90, já em 2010/11 essa diferença era de apenas 
5 pp. 
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Tabela 6: Fatores determinantes da poupança negativa/ endividamento - modelo 
probit, efeitos marginais 
  
1989/90 1994/95 2005/06 2010/11 Todos 
Grupo Etário      
[18;24] -0.147*** -0.086 -0.193*** -0.025 -0.119*** 
 (0.043) (0.081) (0.054) (0.062) (0.028) 
[25;29] -0.048** -0.054 -0.104*** -0.041 -0.050*** 
 (0.023) (0.038) (0.035) (0.039) (0.016) 
[30;44] -0.064*** -0.048*** -0.040*** -0.053*** -0.051*** 
 (0.012) (0.014) (0.014) (0.015) (0.007) 
[65;74] 0.060*** 0.070*** 0.065*** 0.114*** 0.080*** 
 (0.013) (0.015) (0.014) (0.015) (0.008) 
>=75 0.130*** 0.125*** 0.125*** 0.128*** 0.134*** 
 (0.014) (0.017) (0.015) (0.016) (0.008) 
Nível de escolaridade completado      
Nenhum 0.045*** 0.077*** 0.020 0.026* 0.049*** 
 (0.011) (0.013) (0.014) (0.016) (0.007) 
Básico - 2º ciclo (6º ano) -0.033* 0.007 0.021 -0.041** -0.017* 
 (0.018) (0.020) (0.016) (0.018) (0.009) 
Básico - 3º ciclo (9ºano) 0.014 0.008 0.032** -0.004 0.011 
 (0.018) (0.020) (0.016) (0.017) (0.009) 
Secundário (12º ano) e pós-secundário 0.005 0.038* 0.053*** -0.013 0.019* 
 (0.021) (0.021) (0.018) (0.019) (0.010) 
Ensino Superior  0.083*** 0.121*** 0.133*** 0.054*** 0.103*** 
 (0.023) (0.027) (0.017) (0.019) (0.011) 
Principal fonte de rendimento      
Trabalho por conta própria  -0.079*** -0.096*** -0.092*** -0.160*** -0.097*** 
 (0.013) (0.015) (0.019) (0.020) (0.008) 
Propriedade e capital -0.209*** -0.305*** -0.102* -0.104 -0.240*** 
 (0.028) (0.022) (0.058) (0.066) (0.016) 
Pensões/ outras transferências sociais -0.191*** -0.117*** -0.081*** -0.114*** -0.123*** 
 (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.008) 
Outras fontes de rendimento -0.182*** -0.182*** -0.315*** -0.253*** -0.246*** 
 (0.022) (0.029) (0.019) (0.061) (0.012) 
NUTS II      
Centro -0.077*** 0.049*** 0.027* 0.027 -0.000 
 (0.015) (0.017) (0.016) (0.016) (0.008) 
Lisboa -0.091*** 0.078*** 0.019 0.054*** -0.007 
 (0.013) (0.018) (0.017) (0.016) (0.008) 
Alentejo -0.029 0.096*** 0.090*** 0.073*** 0.063*** 
 (0.020) (0.017) (0.015) (0.016) (0.009) 
Algarve -0.099*** 0.001 0.014 0.024 -0.019** 
 (0.022) (0.017) (0.016) (0.017) (0.009) 
R.A. Açores 0.098*** 0.100*** 0.064*** 0.179*** 0.110*** 
 (0.014) (0.018) (0.018) (0.018) (0.009) 
R.A. Madeira 0.117*** 0.137*** 0.108*** 0.101*** 0.116*** 
 (0.015) (0.018) (0.015) (0.017) (0.009) 
Dimensão do agregado familiar 0.004 -0.003 -0.001 0.003 0.003 
(0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.002) 
Ano      
1994/95     0.036*** 
     (0.007) 
2005/06     0.117*** 
     (0.007) 
2010/11     0.054*** 
     (0.007) 
Observações 11618 9885 9635 9466 40614 
Teste de Wald 650.77*** 449.54*** 499.80*** 337.33*** 1847.56**
* Pseudo-R2 0.043 0.035 0.044 0.029 0.037 
Notas: (1) Erros-padrão entre parêntesis. (2) Níveis de significância: *** p<0.01, ** p<0.05 e * p<0.1. (3) A variável 
dependente assume o valor de 1 se a poupança for negativa, 0 caso contrário. (4) Nas regiões a categoria base é o Norte, 
na escolaridade a categoria base é o ensino básico – 1º ciclo (4º ano), no grupo etário a base são os indivíduos com 
idade entre os 45 e os 64 anos. Finalmente, na principal fonte de rendimento a categoria base foi o trabalho por conta 
de outrem. Na última coluna, em que a estimação se aplica ao conjunto dos quatro períodos em análise, o ano base é 
1989/90. Fonte: Elaboração própria, Inquéritos às Despesas das Famílias 
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5. Conclusão 
Devido ao aumento da longevidade, a população em idade ativa tem vindo a diminuir à 
medida que a população idosa cresce. Desta forma, procurou-se compreender de que 
maneira é que a estrutura etária, a par de outros determinantes, pode influenciar as 
decisões de poupança das famílias. Para isso, foi analisado com detalhe o comportamento 
de poupança das famílias, a partir dos Inquéritos às Despesas das Famílias de 1989/1990, 
1994/1995, 2005/2006 e 2010/2011, realizados pelo INE. 
Da análise à distribuição de poupança das famílias portuguesas verificou-se que nos 
quatro períodos em análise existiu uma fração significativa de famílias que reportaram 
níveis negativos de poupança e uma elevada desigualdade na distribuição da poupança, 
com uma pequena percentagem das famílias responsável pela maioria da poupança gerada 
em Portugal.  
Num primeiro momento, foi estimado um conjunto de modelos (OLS) aplicados apenas 
às famílias com poupança positiva, com o objetivo de quantificar a magnitude dessa 
poupança. Existindo um grupo elevado de famílias com poupanças 
negativas/endividamento, foi estimado um segundo conjunto de modelos (Probit) com o 
objetivo de identificar fatores determinantes desse endividamento.  
Os resultados do primeiro conjunto de modelos mostraram que a determinação da 
poupança positiva das famílias está fortemente associada ao nível de escolaridade e ao 
grupo etário dos representantes dos agregados familiares. De facto, a análise aos fatores 
determinantes da poupança em Portugal revelou que os representantes das famílias com 
65 a 74 anos poupam mais do que os representantes com 45 a 64 anos. Além disso, 
observou-se que os representantes que possuem o ensino superior poupam mais e os 
representantes com nenhum nível de escolaridade poupam menos. Finalmente, concluiu-
se que a poupança média aumentou cerca de 33% entre 1989/90 e 1994/95, acentuando-
se esta tendência em 2005/06.  
Da análise dos resultados do segundo conjunto de modelos concluiu-se que os 
representantes dos agregados familiares inquiridos com mais de 75 anos apresentaram 
maior probabilidade de se endividarem em todos os anos em análise. Já os representantes 
com idade entre os 18 a 24 anos apresentaram menor probabilidade de endividamento em 
todos os anos, exceto no ano de 2010/11. Os representantes das famílias com ensino 
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superior apresentaram maior probabilidade de se endividarem ao longo de todo o período 
em análise. Observou-se, igualmente, um aumento da probabilidade de endividamento 
até 2005/06, seguida de uma ligeira quebra em 2010/11.  
Para explicar a evolução da poupança ao longo do tempo e as diferenças de níveis de 
poupança entre famílias era necessário uma análise contínua do comportamento da 
poupança das famílias e a inclusão de questões culturais, demográficas e psicológicas. O 
que implicaria uma base de dados de painel, em que os mesmos agregados familiares 
seriam acompanhados ao longo de um período relativamente longo. 
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7. Anexo  
Tabela 7: Fatores determinantes da poupança negativa - modelo probit estimado 
por máxima verosimilhança, coeficientes 
  1989/90 1994/95 2005/06 2010/11 Todos 
Grupo Etário      
[18;24] -0.384*** -0.220 -0.507*** -0.067 -0.303*** 
 (0.109) (0.205) (0.136) (0.164) (0.071) 
[25;29] -0.130** -0.139 -0.281*** -0.108 -0.128*** 
 (0.062) (0.096) (0.090) (0.101) (0.041) 
[30;44] -0.172*** -0.125*** -0.113*** -0.139*** -0.131*** 
 (0.032) (0.036) (0.039) (0.040) (0.018) 
[65;74] 0.175*** 0.189*** 0.198*** 0.331*** 0.217*** 
 (0.040) (0.041) (0.046) (0.045) (0.021) 
>=75 0.404*** 0.350*** 0.412*** 0.376*** 0.379*** 
 (0.050) (0.050) (0.054) (0.050) (0.025) 
Nível de escolaridade completado      
Nenhum 0.130*** 0.208*** 0.058 0.072 0.130*** 
 (0.031) (0.036) (0.042) (0.044) (0.018) 
Básico - 2º ciclo (6º ano) -0.090* 0.021 0.062 -0.108** -0.044* 
 (0.049) (0.051) (0.047) (0.047) (0.024) 
Básico - 3º ciclo (9ºano) 0.039 0.019 0.096** -0.011 0.029 
 (0.049) (0.052) (0.049) (0.045) (0.024) 
Secundário (12º ano) e pós-secundário 0.014 0.101* 0.158*** -0.035 0.051* 
 (0.060) (0.058) (0.057) (0.052) (0.028) 
Ensino Superior  0.246*** 0.334*** 0.441*** 0.150*** 0.283*** 
 (0.074) (0.080) (0.064) (0.054) (0.032) 
Principal fonte de rendimento      
Trabalho por conta própria  -0.211*** -0.245*** -0.250*** -0.410*** -0.248*** 
 (0.034) (0.039) (0.050) (0.051) (0.021) 
Propriedade e capital -0.539*** -0.789*** -0.276* -0.268 -0.611*** 
 (0.068) (0.063) (0.151) (0.166) (0.042) 
Pensões/ outras transferências sociais -0.494*** -0.298*** -0.222*** -0.293*** -0.313*** 
 (0.040) (0.041) (0.042) (0.040) (0.020) 
Outras fontes de rendimento -0.472*** -0.463*** -0.816*** -0.646*** -0.628*** 
 (0.054) (0.075) (0.050) (0.160) (0.032) 
NUTS II      
Centro -0.205*** 0.128*** 0.080* 0.072 -0.001 
 (0.038) (0.045) (0.046) (0.045) (0.022) 
Lisboa -0.242*** 0.211*** 0.057 0.151*** -0.017 
 (0.033) (0.050) (0.050) (0.046) (0.021) 
Alentejo -0.080 0.260*** 0.282*** 0.206*** 0.168*** 
 (0.055) (0.046) (0.048) (0.046) (0.024) 
Algarve -0.262*** 0.002 0.040 0.066 -0.048** 
 (0.057) (0.046) (0.047) (0.046) (0.024) 
R.A. Açores 0.296*** 0.273*** 0.196*** 0.560*** 0.304*** 
 (0.043) (0.050) (0.056) (0.060) (0.025) 
R.A. Madeira 0.360*** 0.390*** 0.347*** 0.292*** 0.323*** 
 (0.048) (0.052) (0.051) (0.051) (0.025) 
Dimensão do agregado familiar 0.012 -0.009 -0.001 0.009 0.008 
 (0.009) (0.010) (0.012) (0.012) (0.005) 
Ano      
1994/95     0.095*** 
     (0.018) 
2005/06     0.326*** 
     (0.019) 
2010/11     0.145*** 
     (0.020) 
Observações 11618 9885 9635 9466 40614 
LogLikelihood -7486.80 -6173.85 -5430.03 -5779.41 -25074.55 
pseudo-R2 0.04 0.04 0.04 0.03 0.037 
Notas: (1) Erros-padrão entre parêntesis. (2) Níveis de significância: *** p<0.01, ** p<0.05 e * p<0.1. (3) A variável dependente 
assume o valor de 1 se a poupança for negativa, 0 caso contrário. (4) Nas regiões a categoria base é o Norte, na escolaridade a categoria 
base é o ensino básico – 1º ciclo (4º ano), no grupo etário a base são os indivíduos com idade entre os 45 e os 64 anos. Finalmente, na 
principal fonte de rendimento a categoria base foi o trabalho por conta de outrem. Na última coluna, em que a estimação se aplica ao 
conjunto dos quatro períodos em análise, o ano base é 1989/90. 
Fonte: Elaboração própria, Inquéritos às Despesas das Famílias 
